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Ao deixar a direcção da Carteira de cambio do Banco 
do Brasil, venho apresentar-vos o relatório das operações 
realisadas no curso destes últimos dez mezes. 

Como de outra vez, penso ser necessário, a par de um 
rápido histórico dos meo^ actos, no desempenho das ár- 
duas funcções que exerci, e da exposição dos negócios e do 
estado dessa Carteira, referir resumidamente os aconteci- 
mentos mais notáveis, que interessaram ao assumpto, oc- 
corridos nesse periodo, externando a respeito o meo sin- 
cero e franco modo de pensar. 

Tranquillo e animador era o aspecto do mercado de 
cambio^ nos mezes de Janeiro, Fevereiro e Março do cor- 
rente anno, ao ser divulgada a noticia de que o Convénio 
de Taubaté, firmado pelos governadores de três impprtan- 
tes Estados da União, consignava medidas de natureza a 
determinar alteração profunda em nosso organismo finan- 
ceiro. 

As taxas de cambio, que se tinham elevado, nesse 
tempo, a 17 5/8 dinheiros por mil reis, graças á abundância 
de letras de borracha, no extremo Norte, e ao stock de le- 
tras de café, que o Banco, sempre previdente, já havia 
accumulado, e que indicavam' uma situação de prosperi- 
dade e solidez, soíTreram forte depressão, e a desconfiança 
começou a se manifestar, invertendo a situação. 
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A acUvIssima procura de cambíaea, que so 
CúDio era natunLU eni lues t ircumsUnciíis do sob 
temor, absorvco o stock de lelms, c encontrei-me, dal 
por fon;a do imprcvislo, em situíiçaii diílicil, a braçc 
os elementos advcrso^s, que os mexes lIc escassez — 
Maio e Junho — cream ao ntísso mercado de canibio. 

Entretanto^ era preciso oíTcrcccrpromp tu c tcni 
sistencia a essa impetitoba cornjnte baixista, em úefez 
interesses geraes do paiz e em jiról da politica flnanc 
que venlio servindo lealmente no meo posto e pa 
execução da qual nao se tem poupado esíorçíjs e sacrífli 
no longo estádio destes últimos oito atmos* 

Empetdieí-mc, pois, em tàn arriscada c penosa ci 
panlia, na quat consegui superar estorvos, como nui 
os havia conhecido c enfrentado nos quatro annos da , 
nha admiriistraçrio, porquanto nTio era o meo objectivo' 
mente sustentar as laxas de cambio, mas taiabcm lua 
contra a poderosa onda dos que, na esphéra pníitica, ; 
seio do Congresso 3 da imprensa, entre os representant 
das classes produc toras, almejavam a quebra do nos! 
padráo legal, á taxa muito baixa. 

E, como se não bastassem tão grandes causas de pei 
turbação c de embaraço, vieram aggravar a situação d 
mercado a transição do regimen ollicial» em que opera vi 
este Banco, para o regimen mixto, que se iniGiiira no moâ 
de Julho, e mais a estagnaçílo dos negócios de café, phej 
nomcno este oriundo do Plano de valorisaçâo. 

Havia mister remover as diíliculdades, porque da ma-, 
nu tenção das taxas de cambio acima de iW dinheiros por 
mil róis dependia o fracasso da aventura : —a quebra do 
padrão legal a 12 dinbeíros por mil flMs. 

E sinto legitima satisfação em dizei-o : foram vencidas 
todas as diííii:uldades. 
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Aá taxas de cambio, não obstante a franca hostilidade 
da situação, vigoraram quasi inalteradas acima de 16 3/4 ^ .; 
vingou a repulsa á quebra do padrão legal e, como deri- 
vativo, surgio o projecto instituindo a Caixa de conversão. 
Durante a discussão desse projecto e sua votação, em 
segundo turno, na Gamara dos Deputados, pude guardar a 
estabilidade das taxas, entre 16 29/32 ^. e 16 15/16 â., e, de 
tal arte, consegui o intento de impossibilitar que se modi- 
ficasse, para menor, a taxa de 15 dinheiros por mil réis, 
nelle fixada. ^ 

Obtido o principal escopo ; certo de que esse projecte» 
seria, dentro de breves dias, lei, porquanto fora elabora- 
do pelo illustre parlamentar, membro da Gommissão de 
'* finanças e indicado para Ministro da Fazenda do novo 

Governo ; persistindo a grande procura de cambiaes; es- 
tando o Banco sacado a descoberto de £ 4.000.000 e deven- 
í" do ao Thezouro a somma de £ 1.000.000, precisei agir, ten- 

'1 do em vista os avultados interesses, que me estavam con- 

í; fiados, e os acontecimentos que se desdobravam. 

't'í Foram essas múltiplas e imperiosas razões, que me 

impuzeram o recuo das taxas de cambio, no dia 19 de Se- 
tembro. 

Não obstante isso, desvaneço -me de poder procla- 

jQ mal-o : no curtíssimo periodo de trinta dias úteis, que de- 

(.^ correo, dado me foi colher o fructo do meo esforço, trans- 

32 formando mirrados elementos em virente situação. 

>. De facto, restitui, em cambiaes á vista, a importância 

de £ 1.000.000 ao Thezouro, que as havia emprestado ao 

Banco ; cobri todos os saques emittidos a descoberto, no 

valor da £ 4.000.000 ; acha-se intacto, em poder dos nossos 

Agentes, no exterior, o fundo de £ 1.130.000, constituído 

por consolidados inglezes e prussianos, c renda franceza, 

de que £ 130.000 pertencem ao Banco ; e, finalmente, ac- 

cumulei, mantendo as taxas acima de 15 ^, e apurando 
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um lucro de SOTiOOOjJOOO, o avulladissimo stock, em ouro e 
cambiaes, de £ 4.302.000 ! 

Estes algarismos, em sua singeleza e laconismo, com- 
provam de modo eloquente e insofismável o quanto é real 
e solida a actual posição do cambio no Brasil. 

A transição do regimen oíílcial se operou sem abalos, 
no que concerne á ampla acceitaçào dos nossos saques, 
continuando os emittidos pelo novo Banco a circular sem 
restricções. Concorreo grandemente para que ao seo in- 
trínseco valor se juntasse o que llie advém do pleno favor 
publico, a attitude de sympathia e confiança, manifestada 
pelo commercio desta e de outras praças, pelos bancos 
estrangeiros e pelos nossos Agentes no exterior. 

Faliam assaz expressivamente as cartas, que tomo a 
liberdade de transcrever em seguida : 

uLondres, 30 de Julho de 1906.— Ao Sr. Presidente do 
Banco do Brasil — Rio de Janeiro — Caro Senhor — Recebe- 
mos esta manhã a sua estimada carta de 12 de Julho cor- 
rente, á qual pressurosamente oíTcrecemos resposta, asse- 
gurando-lhe que foi com os sentimentos da mais sincera 
satisfação que tomamos conhecimento da communicação, 
que V. Ex. nos fez, de se achar presentemente reorgani- 
zado o Banco da Republica, passando, d'ora em diante, a 
funccionar sob a denominação de Banco do Brasil. Se di- 
zemos sincera satisfação, 6 porque sabemos que a organi- 
zação do Banco e a constituição de sua Directoria se não 
realisaram sem grande somma de penosos esforços. 

O Banco, assim pois, entrou em uma nova phase de 
existência e, certamente, não o podia fazer mais auspicio- 
samente do que com o apoio do Governo e se tornando, 
deste modo, virtualmente um Banco d'Estado. 

Confiamos, todavia, que nos seja relevado se, mencio- 
nando este facto, ousamos manifestar a esperança, pro- 
fundamente sincera, de que V. Ex. e os seus dignos colle- 



gas, em circumstancia alguma, consentirão na iniciativa 
de quaesquer negócios, que em sua opmião não sejam de 
ordem a reverter em beneficio e prosperidade do seo paiz. 
No actual momento, fala-se abertamente e muito se 
discute a respeito de um plano de valorisação e, não obs- 
tante estarmos convencidos de que a maioria das pessoas 
de são critério, taes como V. Ex., não se podem patentear 
senão infensos a semelhante medida, pedimos perniissão 
para lembrar e para accentuar que tudo quanto é, por sua 
natureza, artificial, só poderá, no longo correr dos tempos, 
produzir illimitados desastres. 

Em conclusão, não podemos assaz agradecer a V. Ex. e 
aos seus dignos collegas as affaveis expressões de lealdade 
e dedicação, manifestadas á nossa casa, e podemos lhes 
assegurar que esses sentimentos são amplamente cor- 
respondidos. 

Outrosim, estamos convictos de que V. Ex., a todo o 
tempo, continuará nos facultando o ensejo de francas trór 
cas de idéas, sabçndo, como sabe perfeitamente, que não 
temos, pelo coração, maiores interesses do que os do Go- 
verno do Brasil. 

Pedimos que nos creia, caro e illustre Senhor. Seus 
muito sinceros— TV. M, Rothschild <fc Sons.y> 



«Londres, 30 de Julho de 1906. Caro Senhor. 

Temos o prazer de accusar recebida a attenciosa carta 
de V. Ex., de 12 do corrente, acompanhando a sua circular, 
referente á constituição do Banco do Brasil, em continua- 
ção do Banco da Republica do Brasil. 

Cordialmente retribuímos os conceitos, externados em 
sua carta e, confiadamente, aguardamos o proseguimento 
das agradáveis relações, que temos tido a satisfação de 




8 



entreter^ liu tâo longos annos, com esse conceituado Esta- 
belecimento. 

E consideramos motivo de intimo prazer verificar* cjtic, 
emquanto V. Ex. estiver no exercicio do importante oâ^rgro 
de Presidente do Banco, continuará a dirigir a. Cartei r^a efe 
cambio, o que nos últimos tempos seconstituio um tão no- 
tável succcsso. Asseguramos a V. Ex. que será para nc3s 
um prazer collocar os nossos préstimos á disposição desse 
Banco, cm qualquer opportunidade em que llie sejam ne- 
cessários os nossos serviços. .Somos de V. Ex. — Mui since- 
rLimenle— Barmj7 Brothers éc Co,, Ldt.y» 



No decurso dos dezmezes de 1906, apesar da lucta 
sustentada, registra-se, para média da taxa de cambio, 
10 21 jm^ . 

O movimento de compras e vendas de cambiaes, ope- 
rado por este Banco, foi o que consta do seguinte quadro : 



COMPRADO 



VENomo 



Baldo cm 51 de Dezembro 

de líK>r> 

ItKMV JíLOciro 

Fevereiro 

Março 

Abril 

* Maio 

Junho 

Jnlho 

Agosto 

Setembro 

Outubro 



1.854.983 

1.670.710 

1.077.900 

473.227 

1.777.9:^.1 

623.270 

840.643 

1.682.914 

1.727.757 

4.049.804 

7.737.427 



£ 23.525.571 



1.686.477 
1.053.444 
1.027.307 
1.844.080 
2.141.300 
1.877.178 
2.024.965 
2.397.287 
2.189.919 
2.355.327 



£ 19.197.284 
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Do balanço provisório, procedido nas contas 

dos Banqueiros, em 31 de Outubro ultimo, 

verificou-se um lucro de 122:857)^685 

No período de dez mezes, 
decorridos de Janeiro 
até aquella data,a con- 
ta de despezas accusa- 
va um debito de 1.638:477^884 

que, encontrado com di- 
versos lançamentos, a 
credito, de 1 .776:063)^01 

fez com que resultasse uma 
diíferença a favor, nes- 
sa conta, de 137:586)^017 

o que elevou o lucro a 260:443)^702 

A essa importância devem ser, ainda,accrcs- 
centados lucros já realisados e de imme- 
diata liquidação, na importância de. . . . 246:888jJ890 
perfazendo o total de lucros de 507:332)^592 

Encerro o período de minha administração neste 
Banco, transmittindo ao meu succcssor um posto que, in- 
contestavelmente, 6 hoje o de arbitro supremo do mercado 
de cambio no Brasil, e ao novo Governo, que se avisínha, 
uma situação que ouso qualificar de francamente auspi- 
ciosa. 

Assim c que, tendo encontrado, quando em Janeiro do 
1903 assumi a gerência da Carteira de cambio, a,s taxas 
oscillando entre 11 3/4 <^ e 11 25/32^, mantive, durante 
esse anno, a media de 12 ^ ; cm 1904, a de 12 7/32 ^ ; em 
1905, a de 15 57/64 ^, e nos dez mezes decorridos de 1906, a 
média de 16 21/64 ^. 

Quer isto dizer que o ágio do ouro era, cm Janeiro de 
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lOO^i, baiXâin 1 •i5, JS: u?aiia, Tonf^iirieníeíiieiiie. i libra, es- 
terlina, <^u.o vunr ^r-i. ^rL'.ti^ i»* Ji^-^;.:^. íí^ín:j<ii) i I4<p50^^ 

Isu) -iijnitlâ^a .ur.«l.v rui i ios*:l '•:r::iUii':lo. aa vu^ími— 
♦'i.a ia mmna x^s-.ui iíí Ou^.-iri :»' !:trniin>^ ^iniioa p*?r^j 
<le iVf^zst milhões ie p':'i»ir i»* niir-iuva. 

dú% A^«^n.>^8. no »*x^»ír:i r. i :'in.i:É: :»* £ Ll"i'. >:*-L r^n?senr- 
taíio por «:ônsi"i(j:.i»íos .n:^'»*»^ 'í pristriíinos. '? r^mía firtm— 

E ♦r-iUmo^j a;nila -^ni a-.en: :.i i.irri :•? .^u--. ci..! expor- 
tíw/uy 'leve proíi izir m.ius :e £ t3.õ«'«'."«'«': no .cii.-n:» da sor- 
fra de borra»:h.i, »!-í1í:i:I.íi1í. em 22j O.» :i:r^^LiL:.iS. ':['ie repr^- 
senfam cerca de i ^..'^^'."•^h com o xeniiijklij Ie-^lTxiii»> bem 
^appriíló de eamhuies e a et^pecuLii^Ii:» b.i5t.i:i:e comprada. 
f^em tiomar em linha de coaU o frjr-.e eiesriento. cijosti- 
tiiído pelaA e-xportacues de fumr). cai:áo. .issricar. eto. 

A elo^^iiencia d-j-t*:-* .j.l.^-an.^^mo'^ demorx^tri. de nio«l»> 
írrefraír-ivr-l^ q-í.xriVj de ín.y'nv-;^>T..'i.i e despot.» ha da 
parte d«'r* que fí^l-rn verfy^Taiio a adniia:-trií>lo do t^oneme- 
nto CTíefe do FlàUdo, no qne dLz respeito ao d-parMm^ito 
(UiÁ finaní^iS, apregoando uns »[ue a posição do cambio é 
o ftt\f^hf\t <iTÍifU:\rjs e pre»1izendo outros, ao futuro Go- 
verno^ nm Ieír;i/Jo prenhe de compn'jmi5s*js e exh.iurido de 
ref;fír.v^, 

K deí^fa híui(ftlíi f^xp<ysiríífj resalta o testemunho, in- 
r^/fíitra^tavel, de que ha brazíleíros capazes de corresp»onder 
li confiariç^i, nelles deposíf>idapeIa Nação, defensores dis- 
cr^ít/^ e ín^Tan^íí gentes do credito pubUco, e que cultivam 
r^im deí^velo r>fj sentimentos de p>erfeíta lealdade, que 
fif^v^.ííí vincular a íidministnicâo que acaba á que começa. 
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Não devo calar-vos e ao meu paiz, Sr. Ministro, a 
minha opinião sobre as duas grandes questões, que na 
actualidade agitam os nosses mercados e tanto tem apai- 
xonado os espirites, aqui e no exterior : a valorisação do 
café e a Caixa de conversão. 

Desassombradamente infenso ao plano de valorisação 
do café, que sérvio de base ao Convénio, concluído pelos 
governadores dos Estados de S. Paulo, Rio de Janeiro e 
Minas, não fui, nem poderia sel-o, indifferentc á sorte da 
lavoura. 

Nos últimos dias do mez de Agosto, me enviastes o 
oílicio da Associação Commercial de Santos, em que vi- 
nham descriptas as difliculdades, com que luctava o com- 
mercio d'aquella importante praça, por absoluta falta de 
meio circulante, a ponto de, nem mesmo com caução de 
ouro, alli se conseguir papcl-moeda. 

Observando que as entradas de café, na alludida praça, 
accusavam algarismos nunca registrados, e que já se pre- 
sentia, a par de certo desanimo, completa paralysação de 
negócios nesse producto; verificando, além disso, que os 
preços do café começavam a cahir, sem que o Estado de 
S. Paulo tivesse podido iniciar as medidas promettidas, 
submetti a vossa esclarecida apreciação uma providencia, 
de caracter puramente commercial, tendente a amparar 
os preços da considerável massa de café. 

O Banco forneceria a uma casa commercial de pri- 
meira ordem o papel-moeda necessário para a compra do 
café, que seria collocado a preços fixos no exterior, rece- 
bendo o Banco as respectivas cambiaes. 

Foi escolhida para desempenhar essa importante 
missão a «Société Générale et Commerciale Franco-Bré- 
silienne«, que succedeu á casa Nathan &C*»., por ser uma 
sociedade desobrigada de dependências, inherentes aos 
negócios de café, c ter, como sócio principal, os antigos e 
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respeitáveis Agentes deste Banco em Paris, os Srs. Hottin- 
guer&C**. 

A execução da medida, que suggcri, teve feliz êxito. 
Os preços de cafó, que nos mercados do Rio c de Santos já 
declinavam, melhoraram, se restabeleceram, e os negócios 
da ultima dessas praças se resniimaram, tomando grande 
incremento. 

Já haviam sido adquiridas cerca de 000.000 saccas de 
café, quando, em fins de Setembro, o Governo do Estado 
de S. Paulo se lembrou de promover uma combinação 
financeira, a titulo de operação preliminar ao plano de va- 
lorisação. 

Indicado o caminho a seguir, amparados os preços de 
café, deixamos livre o campo de acção ao Govcrho de 
S. Paulo. 

E, felizmente, sem prejuízos, sem ter affectadoos mer- 
cados d'aqui e do exterior, acha-sc liquidada a operação 
commcrcial, abrindo um precedente favorável na triste 
historia dos negócios de café, em que todos os governos 
se tem empenhado. 



Qualifiquei de criminosa c inimoral a medida, que 
collimassc rcalisar a quebra do padrão legal a uma taxa 
muito baixa. 

Quando ha tempos tive de me pronunciar, compellido 
pelas circumstancias a precisar as minhas idéas e attitude, 
em face de uma questão de tamanho alcance e gravidade, 
foi-me censurada a rudeza da expressão ; fiel aos meos 
princípios, continuo, porem, a raciocinar da mesma forma. 

Era pensamento dominante entre os partidários da 
valorisação, no correr do mez de Março, a quebra do 
padrão legal á taxa de 12 dinheiros esterlinos por mil réis. 
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Entretanto, tínhamos nos mezes de Janeiro e Fevereiro, 
' para média do cambio em vigor, a taxa de 17 dinheiros 
esterhnos por mil réis, que dava á Ubra esterHna o preço 
de 14j^ll8, quando a 12 dinlieiros esterlinos por mil réis 
valeria 20j|(000 ; verificando-sè, assim, o prejuizo de ^SS2 
em cada libra esterlina. 

Qual o homem de bom senso, qual o financeiro capaz 
de enunciar um conceito favorável á semelhante medida, 
que implica uma quebrada fé publica e envolve uma grave 
offensa ao direito e á moral ? 

A memorável Mensagem presidencial de 3 de Maio, a 
tenaz resistência opposta pelo Banco com a sustentação da 
taxa cambial de 16 3/4 d ; a attitude intelligente de grande 
parte da imprensa desta capital, a intervenção opportuna 
e prestigiosa de alguns escriptores de nota, conduziram a 
opinião, e o problema monetário, graças a esse concurso 
de resistenciasjá não terá solução na quebra do padrão le- 
gal áquclla taxa de 12 dinheiros esterlinos por mil réis, 
mas no succedaneo, que crêa a Caixa de conversão, fi- 
xando a taxa de 15 dinheiros por mil réis. 

Consideremos como lei e em breves dias executada, o 
projecto que institue a Caixa de conversão. 

Esta lei não quebra o padrão legal, por isso que no 
art. 2° estatue : «Os pagamentos decretados, contratados 
ou que por qualquer compromisso hajam de ser eíTectua- 
dos em ouro, serão feitos, como actualmente, de confor- 
midade com o padrão legal de vinte e sete dinheiros ester- 
linos por mil réis, podendo ser realisados em bilhetes da 
Caixa de conversão pelo valor em ouro que representam, 
na forma desta lei.» 

É certo que a lei impede a elevação das taxas de cam- 
bio de 15 dinheiros esterlinos por mil réis, visto que a 
Caixa de conversão recebe ouro, entregando, cm troca, 
bilhetes ao portador de curso legal, possuindo, assim^ o 
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cffei to liberatório para todos os contratos e pagramentos 
em geral, representativos de valor egual ao das moedas 
de. ouro recebidas e fixado em 15 dinheiros por mil réis. 

Ao meo espirito acode, neste ponto, uma proposição 
fundamental : 

Encontrará a Caixa de conversão elementos para ope- 
rar com segurança a continuidade, e constituir um appa- 
relho de defeza da queda do cambio, abaixo da taxa fixada ? 

Examinemol-a. A taxa escolhida de 15 dinheiros não 
corresponde, no momento actual e no periodo das safras, 
a situação económica e financeira do paiz. 

Basta attender a que eu pude cobrir todos os saques, 
emittidos a descoberto na importância de £ 4.000.000, res- 
gatar a divida contrahida com o Thcsouro, de £> 1.000.000, 
c accumular o avultadissimo stock, em ouro c cambiacs, 
de £4.302.000, conservando intacto o fundo de £ 1.130.000, 
representado por titulos de renda estrangeira, em poder 
dos Agentes do Banco na Europa, e mantendo a taxa de 
cambio acima da base da fixação. 

Ainda fiais ; as cifras de exportação do paiz mostram 
que, até Março de 1907, haverá um considerável saldo a 
nosgo favor. Na verdade, a exportação do café, Rio c San- 
tos, poderá attingir a 15.000.000 de saccas, sendo 11.500.000 
de Santos e 3.500.000 do Rio. 

Ora, admittindo-se que já estejam coUocadas no exte- 
rior e com cambiaes feitas, 7.000.000 de saccas, res- 
tam 8.000.000, que, aos preços actuaes, devem produzir 
£ 15.500.000. 

A safra de borracha dos Estados do Amazonas e Pará, 
que se inicia e está computada em 22.000 toneladas, deve 
produzir, por outro lado, cerca de £ 8.800.000, das quaes, 
deduzindo £ 3.800.000 para as necessidades do consumo 
local, resultará um saldo de offertas de cambiaes, na im- 
portância de £ 5.000.000. 
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Sem computar as exportações de fumo, cacáo, assucar, 
ctc, que são, cm conjuncto, elemento grandemente pon- 
derável para o presente enunciado, deve-»e ainda accen- 
tuar que o commercio legitimo se abasteceo de cambiaes, 
a especulação comprou bastante e, sob a ameaça de ílxa- 
ção á taxa baixa, todos os capitães disponiveis emigraram, 

Vê-se, pois, que a taxa de 15 dinheiros esterlinos por 
mil réis é inferior áquella que, contrabalançadas a offerta 
e a procura de cambiaes, seria determinada pelo pujante 
saldo das nossas exportações. 

Mas a taxa escolhida deve ser apreciada sob outro 
ponto de vista : convém ponderarmos que o nosso meio 
circulante, único, é o papel inconversivel, e que a nossa 
posição económica assignala a originalidade dè sempre 
atravessarmos mais de ires mezes no anno, sem expor- 
tação. 

Ninguém pôde, effectivamentc, medir a influencia e 
alcançar a diversidade dos phenomenos, que dimanam do 
curso forçado e actuam no mercado de cambio ; e durante 
os mezes de Abril, Maio e Junho não ha exportação e não 
são offerecidas aos Bancos, mas absorvidas pelas remessas 
invisíveis, as escassíssimas letras de cambio existentes ; 
entretanto, as necessidades de remessas de todo o paiz, 
para o exterior, ascendem, naquelles três mezes, á avul- 
tada somma de £ 6.000.000, que será, em sua quasi tota- 
lidade, fornecida pela secção oíTicial de cambio. 

Attentas estas duas circumstancias, fixar o cambio no 
Brasil é tarefa muito difflcil e, até certo ponto, se justifica 
o critério sob que ágio o illustrado autor do projecto, in- 
dicando a taxa de 15 dinheiros esterlinos por mil réis. 

Mas encontrará a Caixa de conversão elementos para 
operar com segurança e continuidade, e constituir um 
apparelho de defesa da taxa adoptada ? 
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Os recursos em ouro, accumulados no Banco do 
Brasil, são exuberantes para a execução immediata da 
Caixa de conversão. 

. , O stock, em ouro e cambiaes, de £ 4.302.000, que irá 
se avolumando até Março do anno vindouro, representa 
um lastro bem considerável, que no curto lapso de .30 dias 
pôde. estar recolhido aos cofres da Caixa de conversão. 

Já tive occasião de mostrar, que os saldos em ouro, 
das exportações das duas safras de café e borracha, são 
notáveis, e estou certo de que o lastro da Caixa de conver- 
são, se houver firme e diligente administração no departa- 
mento das finanças, até fins de Março próximo, accusará 
mais de £ 10.000.000. 

E a nossa historia financeira registrará o edificante 
exemplo de, com os recursos próprios, sem lançar mão de 
empréstimos externos e onerosos, constituir o novo governo 
a Caixa de conversão com pujante lastro, quando á da Re- 
publica Argentina somente decorridos dois annos começou 
a aflluir ouro. 

Como fonstituir o apparelho de defesa da taxa ado- 
ptada? 

Para o novo apparelho assegurar a fixidez das taxas de 

cambio, são necessárias três condições essenciaes : 

1* Organisar immediatamente a Caixa de conversão. 
Porquanto, se a caixa não funccionar no corrente mez de 
Novembro, o Banco do Brasil será obrigado a converter 
uma parte do stock ouro em papel- moeda e não terá re- 
cui^sos disponíveis para fazer face ás grandes offertas de 
letras de borracha e café. O novo Governo assistirá, assim, 
ao sacrificio de grande parte das reservas existentes e por 
aceumular, e será impotente para refrear uma enorme alta 
de cambio, ao passo que, transferido o stock em ouro, de 
que presentemente dispõe o Banco, a Caixa emittirá bilhetes 
sobre esse ouro, ficando este Estabelecimento de credito 
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folgado de recursos para attcnder ás suas transacções e 
auxiliar o incremento do lastro da Caixa de conversão, até 
que se torne eíTectiva a Carteira oíHcial de cambio. 

2* Crecer uma secção especial de cambio no Thesouro, 
Ksta secção deverá funccionar ao lado da Caixa, para lhe 
servir de defesa, com o credito no exterior de £ 3.000.000, 
deduzidas do fundo de garantia, ao que se incorporará o 
íb 1.000.000, que o Thesouro emprestará ao Banco, por 
conta desse fundo, e que se acha intacto em poder dos 
nossos Agentes, como já referi. 

Todo o papel-moeda, producto dos saques emittidos 
contra o alludido credito de £ 3.000.000, será conservado 
em deposito e não poderá, em caso algum nem por ordem 
i alguma, ser applicavel a outro fim que não seja o de ser 

ic ' convertido em cambiaes á vista ou a 90 dias de vista sobre 

n^ Londres, no praso máximo de dez mezes (Ja data da 

^e- emissão dos respectivos saques. 

^viM Actualmente, o credito de £ 1.130.000, de que se utilisa 

o Banco, é muito deficiente, por isso que os saques emit- 

.^^^ tidos contra esse credito exigem cobertura n0 praso de 

setenta e cinco dias, com despezas exorbitantes, ao passo 

xasíit que os bancos estrangeiros giram contra as suas matrizes, 

com despezas menores. 
i, ersíi'> Somente a secção oíTicial de cambio, apparelhada com 

,^ez'i^ o credito de £ 3.000.000, impedirá que os bancos estran- 

^-j^^verteí geiros e a especulação manejem os negócios de cambio, 

\^ti^* ^^^ se preoccupar com a taxa da fixação; unicamente essa 

^^^^[^:- secção especial poderá concentrar uma reserva de cam- 

^ : 0^ biaes, capaz de impedir, nos mezes de Abril, Maio e Junho, 

' . ip que os bancos estrangeiros e o elemento especulador pro- 

movam activa procura contra a Caixa de conversão, se 






utilisando do ouro para cobertura dos saques. E, precisa- 
mente, só a secção oíTicial de cambio attenuará os pre- 
juizos, que a fixação vae acarretar, porque os saques, 
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feitos á taxa fixa de 15 dinheiros por mil réis, ou o ouro 
importado a essa mesma taxa, occasionam despesas certa,s 
e conhecidas, a saber: — para os saques : 

Corretagem 0,i8T 

Selios 0,liO 

Commissão de 1/8 % 0,125 

Sello estrangeiro 0,010 

0,432 
o que requer a margem minima de 1/16 d. 

— para o ouro importado : 

Desconto a 4 **/o ao anno, em 90 dias 1, 

Commissão 1/8 ^/o 0,125 

Frete 1/8 «/o 0,125 

Seguro 1/10 % 0,100 

Acondicionamento, etc 0,0õ0 

1,400 
ou 1,4 **/o ou sejam £ 14 por £ 1.000. 

Torna-se indispensável que, no manejo do cambio, a 
secção official opere comprando cambiaes com margem 
susceptivel de absorver aquellas despezas. 

A posição em que deixo e se acha a Carteira de cam- 
bio do Banco do Brasil, invés te-o de grande prestigio para 
combinar com o novo Governo a liquidação da mesma 
Carteira. 

E' o Banco, que possúe o lastro em ouro com que se 
irá constituir a Caixa de conversão ; pertence-lhe o direi- 
to exclusivo da emissão de vales-ouro, para pagamento de 
direitos nas Alfandegas; e é ainda com a sua influencia, 
que os depósitos da Caixa de conversão poderão tomar 
forte incremento, até que se torne eíTectiva a organisação 
da Carteira oíTicial de cambio. 

Se em meo relatório de Janeiro deste anno considerei 
diflicil exercer o novo Banco do Brasil a árdua funcção 
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reguladora do mercado do cambio : fComo cíTcctivamentc, 
conciliar os dois interesses — o do governo— em manter 
as taxas de cambio, visando a estabilidade, e o dos accio- 
nistas — em distribuir dividendos, devendo as operações 
de cambio produzir lucros ?»— agora, que é pensamento 
do futuro Governo a fixação do cambio, como investir o 
Banco desta nova funcção, sem possibilidade para elle de 
auferir lucros e quando precisa concentrar grande parte 
do seo capital de movimento em operações commerciaes 
— descontos e cauções ? 

3*. Neutralisar os perniciosos e ff eitos do augmento do 
meio circulante. Constituida a Caixa de conversão e inicia- 
das as suas operações com o lastro approximado de 
£ 5.000.000, teremos a massa do nosso meio circulante au- 
gmentada de 80.000:000$000 em bilhetes ao portador, repre- 
sentativo de valor igual ao das moedas de ouro recebidas 
e fixado este valor em 15 dinheiros esterhnos por mil 
réis. 

Esses bilhetes têm valor fixo em ouro e invariável, e, 
por isso, formam uma circulação indicativa de crescimento 
de riqueza e superior á de notas inconversiveis com valor 
variável. 

Augmentada, portanto, a massa do meio circulante, a 
queda do cambio é inevitável e a depreciação recahe, ex- 
clusivamente, sobre as notas de curso forçado. De forma 
que, toda a depreciação se fará á custa do papel-moeda do 
Thesouro. 

Urge, portanto, uma providencia enérgica, no sentido 
de obstar esse desastre. Consiste essa providencia na reti- 
rada de papel-moeda, correspondente á emissão dos bilhe- 
tes conversiveis a 15 dinheiros esterlinos por mil réis. 

Onde, porém, haurir os recursos exigidos para se pro- 
ceder ao resgate ? • 

Não ha saldos orçamentários. 
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Penso scr grave erro applicur-sc a esse ílm as reser- 
vas do fundo de garantia- 

Já indiquei o dcsMno a ser dado, na minha opíníáo, a 
uma parte desse fundo» cuja applicaçâo segura penso es- 
tar na movimentação da carteira oíTlcial de cambio. 

Na ausência, pois, de recursos ordinários, ú indispen- 
sável a creação de recursos extraordinários. E sÓ com ope- 
raçrjcs internas de credito, por exemplo, a emissão de apó- 
lices da divida pubiica, com o producto das quacs se eíTe- 
ctuaria o resgate de papcl-mocda na equivaleu cia da emis- 
são dos bilhetes conversíveis a i5 dinheiros esterlinos por 
mít réis. 

Senielhanle operação nenhuma estranheza pude cau- 
sar, por isso que todo o papcl-moeda incinerado, desde a 
execução do contracto do fandmg loan^ não representava 
saldo orçanientario c sim recursos extraordinários, onc- 
.rando a nossa divida externa. 

Lembrarei, outrosim, como providencia complemen- 
tar, para imprimir maior giro aos bíllietes conversíveis k 
taxa de ir) dinheiros, estipular-se a obrigação de ser a parte 
ouro de todos os pagamentos de direitos aduaneiros, rea- 
lisada em ouro ou nesses bilhetes conversiveis, de confor- 
midade com o padrão legal de 27 dinheiros por mil réis. 

A media mensal desses pagamentos attinge a impor- 
tância de £ 700,000, ampliando o movimento dos referidos 
bilhetes. 

O que absolutamente se faz indispensável é manter o 
equilíbrio, que mui facilmente as duas novas correntes do 
meio circulante pi^ídem romper. 

Penso scr preciso que não haja hesitação por parto do 
futuro Governo, no tocante á medida, que apontei como 
funcção priniordiat desse imprescindível equilíbrio : a re- 
tirada equivalente do papeUmoeda, a proporção que a 
bôa moeda se infiltre nos canaes da circulação. 
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Sào estas as considerações, que me foram dictadas 
pelo raeo patriotismo e experiência, após detido exame e 
estudo dessas importantes questões, a que se prendem 
os interesses máximos do paiz. 



Ao voltar para o meo retiro, onde espero refazer as 
energias despendidas em quatro annos de incessante e 
tenaz labutação, durante os quaes quiz a minha bôa es- 
trella que eu não sofTresse um só revez, cabc-me agrade- 
cer- vos e ao eminente Chefe do Estado, a inteira confiança 
e o decidido apoio com que me honraram; aos meos di- 
gnos Collegas as attenções com que me distinguiram, e 
patentear-vos a dedicação do pessoal, que ao meo lado tra- 
balhou, durante o periodo de minha administração. 



(Bl4^to3io Qocí^O 



Rio, 8 de Novembro de 1906. 
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